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IV実 証 分 析
前稿(1)で述べたように,資 金調達に伴 うエージェンシー ・コス トは,企業
価値の低下を意味する。それゆえ,資金市場が情報効率的であれば,エ ージェ
ンシー ・コス トの負担は,結 果的にすべて企業の内部者に帰着することになる。
そして,こ うしたコスト帰着のメカニズムが働 くならば,企業の内部者は,資





以 下で は,日 本企業の クロスセ クシ ョン ・デー タを用いて回帰分析 を行 う。
分析 の対 象 とな る企業 は,全 国の証券取引所 に上場 してい る製造業(598杜)
で あ り.対 象期間 は1986年か ら1996年まで の11年間 とす る1,。また,デ ー タは
日経Needsの財務デー タと経 済調査協 会の 『系列の研究』 よ り取 った。
企業 の資本構成 と実物資産投 資 を表す指標 としては,企 業 ご との規模の差 を
1)設 備投資比率 を計算す る際 に、前期有形 固定資 産残高 とい うデー タを利用す るため に,対 象期
間は1986年か ら1996年までの11年問 とな った。また.こ の期 間内 に途 中上場あ るい は退出 した製










に影響を与 えるという仮説を,実 証的に検討 してみ よう。株式や負債のエー
ジェンシー ・コス トを直接計測することは困難なので,こ れらのコス トに影響
を及ぼす変数を選び,それらを説明変数,負債比率および投資比率を被説明変





が低 くなると考えることがで きる、そのため債権者(企 業についての情報を一




負債発行のエージェンシー ・コス トの大 きさは,債 権者が企業の投資内容
(リスクや投資水準など)を どれだけ容易にモニターで きるかに依存す る。
そこで,企 業の投資内容が外部者による評価が困難な性質を持つ ものであれ
ば,負債のエージェンシー ・コス トは大 きくなると考えられ る。研究開発や
広告などは,外 部者 による評価の難 しい投資の代表的な例である。それゆえ,







結果 として,負 債のエージェンシー ・コス トは金融機関がただの貸 し手にとど
まっている場合に比べて低下する、,
その理由は,経営者が貸 し手の利益を損なうことによって株主の利益 を高め
るような行動をして も,貸 し手は同時に株主であるため,自 らの利益を守るこ
とがで きるか らである。そのため,発 行済株式のうち金融機関が保有する比率
が高い企業ほど負債のエージェンシー ・コス トは低 く,その結果,負 債比率は











次に,株式のエージェンシー ・コス トの代理変数 として,次 の2つ を用いる。
⑤ 役員持株比率(EXE二役員持株数/発行済株式数)
経営者が株式の多 くの割合を保有 している場合には,経営者の努力水準の低
2)LongandMalitz[1985],'ritmallandWessels[19881は.この 仮 説 が ア メ リ カの 場 合 に つ い
て実 証 的 に支 持 さ れ る こ と を示 して い る 。
36(112)第172巻 第2号
下の誘 因は緩和 され る。 それゆ え.役 員持株比 率の上昇 は,株 式 のエ ー ジェ ン
シー ・コス トを低下 させ ることを通 じて株式発行 を促進す るで あろ う。す なわ
ち,役 員持株比率 は,企 業の負債比率に負の影響 を与 える と思われ る。 しか し,
株式の発行 によ り資金制約が緩和され,し たが って投資比率 とは正 の関係が期
待される,、
⑥ 株式集 中度(TOP=10大株主持株数/発 行済株式数)
少数の株主が 多 くの株式 を保有 してい るときには,大 株 主は経営者 を規律づ
けることによる利益が大 きいために,株 主総会な どに コス トがかか ると して も
フ リー ・ライ ダーの問題 は深刻 にな らない。それゆえ,株 式集 中度 の上昇 は,
株式発行のエー ジェンシー ・コス トを引下げ ることを通 じて,負 債比率 に負 の
影響を与え,投 資比率 に正 の影響を及ぼす と思われる。
以上の代 理変数を用 いて,負 債比率DEBTと 投資比率1/Kに 関す る回帰式







ここで,μ は誤差 項,そ して係数の下の+一 は,モ デ ルよ り予想 される符号
条件であ る。
さらに,情 報の生産者 としての メイ ンバ ンクはエー ジェンシー ・コス トを低
下 させ る効果 を持つ と考え られる。、これ をよ り詳 し く調べ るために,上 記 の対
象企業598社の うち,メ イ ンバ ンクが10年間固定 している企業 の282社だけを取
り出 し,以 下の2つ の変数を考慮 して追加的 な推定を行 うことにす る。
⑦ メイ ンバ ンクの持株比率(MA夏N1=メ インバンクの持株数/発行済株式数)
⑧ メイ ンバ ンク借 入依存度(MAIN2=メ イ ンバ ンクか らの借 人額/負 債)
メイ ンバ ンクの企業の株式保有または企業へ の貸出 によって,企 業 に対す る
エージェンシー・コストと資本構成.設備投資の関係(2)(113)37
モ ニ タ リングが強 化 され るな らば,MAINl,MAIN2が 大 きい ほ ど負債 の
エー ジェ ンシー ・コス トは低 くな り,負 債発 行は促進 され ると考 えられ る。 そ
れゆ え,そ の場 合 には,MAIM,MAIN2の 大 きさは負債比率 と投資比 率 に
関 して 正 の効 果 を持 つ はず で あ る。 そ こで,(A1),(A2)式のBANK1を
MAIN1に,BANK2をMAIN2に 置 き換 えた式 を(B1),(B2)式と して,そ







































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































また,目 本企業,と くに有力企業は相互に株式を保有 し合 う。とりわけ,銀
行などの金融機関が株式保有者として重要なシェアを占めているが,彼 らは
個々の企業の経営 に対して,よ ほどのことがない限 り,積極的にかかわること

































しか しながら,以上の分析結果か らは,資金調達に伴うエージェンシー ・コ
ス トが投資決定に影響を与えるという理論的仮説がほとんど支持されなかった
ことになる。このことは,エ ージェンシー ・コス トと投資決定の間に直接的な
依存関係が存在 していないことを意味する。む しろ,外部資金に付随するエー
ジェンシー ・コストの上昇(ま たは低下)は 資金調達手段に影響す ることを通
じて,最終的に投資決定に影響を及ぼす と考えられる。





た とえ ば、 堀 内[1990]、大 庭 ・堀 内[1990]な ど.
詳 し くは.古 川[1999]17H72ペー ジ を参 照 さ れ たい 。
堀 内 ・広 田[1992」を参 照 、
44(120)第172巻 第2号
をエー ジェンシー ・コス トの観点か ら分析する ことを試 みた。実証分析 を行 っ
た結果,負 債 のエー ジェンシー ・コス トの大 きな企業 ほ ど,そ して株式 のエー
ジェンシー ・コス トの小 さな企業 ほど,そ れぞれ負債比率 を低 下させ る ことが
確認 された.ま た,メ インバ ンク借 入の増加が,負 債発 行を促 進す る効果 を持
つ こともわか った。 しか し,外 部資金調達の際に.企 業の内部者 と資金供給者
との間 に生ず るエー ジェンシー ・コス トの変動は投 資比率 に与える効果 がほ と
んど確認 されなか った。その理 宙 としては,エ ー ジェン シー ・コス トの代理 変
数が説明変数 として適 格性 を欠 いてい るのか も しれない。 この仮説 が現 実の説
明と して どの程度妥当す るかにつ いて は,他 の代理変数に よ り検証 する必 要が
ある。
また,エ クイティ ・ファイナンスはエー ジェ ンシー ・コス トを削 減す る方法
として知 られてい るフン。現 実の企業は,こ れ らの各種 の負債の発行額 を調整 し
て,エ ー ジェ ンシー ・コス トの削減 を図 ってい ると考え られ る。 これ らの負 債
の構成比率 を分析す ることは大 きな意味があ る。 さらに.エ クイテ ィ ・ファイ
ナ ンスの増加が設備投資動 向 にどんな影響 を もた らすのかを分析す ることも必
要で あろ う。 これ らは今後の研 究課題であ る。











7)Bameaetal.[1985]を参 照 され た1.L
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